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This paper explores the change in the security portfolio of the holding company of 
Mitsubishi Zaibatsu (Mitsubishi Holdings) and its implication on the profitability of 
that company, during the wartime. In this period, while Mitsubishi Holdings rapidly 
expanded the total investment in securities, it substantially changed the portfolio, 
increasing investment in the companies in the munitions industry. This portfolio 
management policy was not successful in terms of profitability. We decomposed the 
profitability decline into that due to the declines in the returns on the individual 
securities which had existed in the portfolio and that due to the change in the portfolio. 
We found that whereas the former factor was larger, the portfolio factor was also 
substantial. This result suggests that the asset management system of Mitsubishi 
Holdings came not to work well, which in turn would be due to government intervention 
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2 岡崎哲二 「三菱合資会社の有価証券ポートフォリオ管理と投資収益率」 『三菱史料館論集』
第七号、二〇〇六年、一～一八頁。以下、本稿で「前稿」という場合、この論文を指す。 
3 ここでのモティべーションとコーディネーションの意味についてはポール・ミルグロム、
ジョン・ロバーツ（奥野正寛他訳）『組織の経済学』NTT 出版、一九九七年、John  Roberts, 
The Modern Firm: Organizational Design for Performance and Growth, Oxford: Oxford 












































































































































































24 前掲、「本社部門の役割」二五一～二五四頁。 4.投資収益率変化の要因分解 
  前節で見たポートフォリオ変化は、本社部門の有価証券投資収益率に対してどのような
含意を持っただろうか。以下では、前稿と同じ方法を用いて、平均投資収益率変化を、収
益率効果 （within  effect） 、 構成比効果 （between  effect） 、 交差効果 （covariance  effect） 、
組み入れ効果（entry effect）、除外効果（exit effect）の五要因に分解する
25。時点 t




となる。θi,tは t 時点のポートフォリオにおける銘柄 i のウェイト（構成比）を示す。さ
らに、時点 t-1 と時点 t の両方にポートフォリオに組み入れられていた銘柄の集合を S、両
時点間に新たに組み入れられた銘柄の集合を N、 両時点間でポートフォリオから除かれた銘
柄の集合を X とすると、両時点間の平均収益率の差、Πt－Πt-1は、下記の五つの要因の和
によって近似することができる。Δは時点 t と時点 t-1 の間における各変数の差を表す。 
 
収益率効果（within effect）  Σi∈Sθi,t-1×ΔΠi,t 
構成比効果（between effect） Σi∈SΔθi,t×（Πi,t-1－Πt-1） 
交差効果（covariance effect）Σi∈SΔθi,t×ΔΠi,t 
組み入れ効果（entry effect） Σi∈Nθi,t×(Πi,t－Πt-1） 












                              
25 L. Foster, J. Haltiwanger and C.J.Krizan, “Aggregate Productivity Growth: Lessons 
from Microeconomic Evidence,” in C. R. Hulten, E. R. Dean and M. J. Harper eds. New 
Developments  in Productivity  Analysis,  Chicago:  The  University  of  Chicago  Press,  2001、
K. Fukao and H. U. Kwon, “Why Did Japan’s TFP Growth Slow Down in the Lost Decade ?: 
An Empirical Analysis Based on Firm-Level Data of Manufacturing Firms,” The Japanese 











































































金額 1935 215,412 180,435 16,000 9,143 3,585 3,365 2,883
（千円） 1936 217,933 173,944 16,000 8,136 2,770 14,513 2,570
1937 234,640 209,300 0 7,120 9,910 6,547 1,763
1938 258,196 208,427 0 6,111 8,851 34,010 797
1939 253,780 234,585 0 5,240 8,753 4,839 364
1940 385,904 341,581 0 4,240 8,627 31,052 404
1941 386,610 368,020 0 3,340 8,165 6,438 647
1942 431,189 408,347 0 2,285 7,909 11,842 806
1943 490,683 472,097 0 1,075 7,680 8,781 1,050
1944 548,449 531,599 0 50 7,455 5,752 3,593
構成比 1935 100.0 83.8 7.4 4.2 1.7 1.6 1.3
（％） 1936 100.0 79.8 7.3 3.7 1.3 6.7 1.2
1937 100.0 89.2 0.0 3.0 4.2 2.8 0.8
1938 100.0 80.7 0.0 2.4 3.4 13.2 0.3
1939 100.0 92.4 0.0 2.1 3.4 1.9 0.1
1940 100.0 88.5 0.0 1.1 2.2 8.0 0.1
1941 100.0 95.2 0.0 0.9 2.1 1.7 0.2
1942 100.0 94.7 0.0 0.5 1.8 2.7 0.2
1943 100.0 96.2 0.0 0.2 1.6 1.8 0.2





















1935 19,763 14,522 (73.5) 3,739 (18.9) 0 1,304 0 197 1 10,541
1936 22,773 12,140 (53.3) 8,712 (38.3) 0 1,379 0 502 40 13,894
1937 30,615 16,114 (52.6) 7,693 (25.1) 665 0 1,580 4,297 266 15,035
1938 29,129 17,474 (60.0) 8,334 (28.6) 915 0 873 1,509 24 14,884
1939 27,696 18,230 (65.8) 7,863 (28.4) 608 0 800 178 16 14,186
1940 25,943 22,210 (85.6) 1,705 (6.6) 642 0 1,358 6 22 15,726
1941 32,419 27,634 (85.2) 1,159 (3.6) 856 0 1,773 989 8 18,758
1942 34,443 30,158 (87.6) 1,756 (5.1) 289 0 1,818 417 6 19,765
1943 35,902 32,040 (89.2) 1,753 (4.9) 272 0 1,791 20 25 18,976
















1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944
総資産利益率
有価証券配当・利子収益率
％ 図1 三菱財閥本社の利益率表3 三菱合資会社・三菱社の所有有価証券
計 分系会社株式 その他会社株式 社債 公債
金額 1935 180,435 154,820 25,232 158 226
（千円） 1936 173,944 148,570 24,991 158 226
1937 209,300 176,582 32,330 157 231
1938 208,427 175,242 32,796 158 231
1939 234,585 198,670 35,527 157 231
1940 341,581 282,396 39,411 19,544 231
1941 368,020 314,702 52,874 155 290
1942 408,347 339,159 67,913 155 1,121
1943 472,097 372,900 97,769 117 1,311
1944 531,599 424,003 105,807 90 1,699
構成比 1935 100.0 85.8 14.0 0.1 0.1
（％） 1936 100.0 85.4 14.4 0.1 0.1
1937 100.0 84.4 15.4 0.1 0.1
1938 100.0 84.1 15.7 0.1 0.1
1939 100.0 84.7 15.1 0.1 0.1
1940 100.0 82.7 11.5 5.7 0.1
1941 100.0 85.5 14.4 0.0 0.1
1942 100.0 83.1 16.6 0.0 0.3
1943 100.0 79.0 20.7 0.0 0.3
















計 180,435 100.0 14,507 8.0 計 531,599 100.0 36,266 6.8
上位20銘柄計 177,877 98.6 14,465 8.1 上位20銘柄計 498,134 93.7 35,007 7.0
上位10銘柄計 168,982 93.7 14,026 8.3 上位10銘柄計 433,729 81.6 31,274 7.2
上位5銘柄計 141,408 78.4 12,333 8.7 上位5銘柄計 358,690 67.5 26,557 7.4
三菱鉱業
* 43,381 24.0 4,946 11.4 三菱重工業
* 111,359 20.9 7,656 6.9
三菱銀行
* 31,160 17.3 2,493 8.0 三菱鉱業
* 109,331 20.6 7,818 7.2
三菱重工業
* 30,867 17.1 2,213 7.2 三菱電機
* 54,489 10.3 4,179 7.7
三菱商事
* 22,500 12.5 1,356 6.0 三菱製鋼
* 53,172 10.0 3,573 6.7
三菱電機
* 13,500 7.5 1,325 9.8 三菱商事
* 30,338 5.7 3,330 11.0
三菱倉庫
* 10,000 5.5 21 0.2 三菱銀行
* 29,844 5.6 2,374 8.0
東京海上火災保険 7,513 4.2 1,202 16.0 三菱化成
* 13,250 2.5 928 7.0
日本製鉄 5,938 3.3 371 6.2 日本光学工業 11,094 2.1 684 6.2
三菱石油
* 2,100 1.2 0 0.0 東京海上火災保険 10,851 2.0 30 0.3
日本郵船 2,023 1.1 99 4.9 日本建鉄工業 10,000 1.9 703 7.0
明治生命保険 1,950 1.1 0 0.0 日本アルミニウム 8,753 1.6 545 6.2
東京鋼材（三菱製鋼）
* 1,446 0.8 55 3.8 三菱倉庫
* 8,287 1.6 663 8.0
三菱信託* 1,313 0.7 79 6.0 日本郵船 6,950 1.3 394 5.7
菱華倉庫 1,009 0.6 0 0.0 朝鮮無煙炭 6,485 1.2 519 8.0
日本ビクター蓄音器 909 0.5 200 22.0 三菱地所
* 6,413 1.2 337 5.2
タワオ産業 480 0.3 0 0.0 三菱石油
* 6,000 1.1 0 0.0
若松築港 440 0.2 43 9.9 三菱汽船 5,000 0.9 175 3.5
満州拓殖公社 390 0.2 0 0.0 日本製鉄 4,871 0.9 318 6.5
日本穀産工業 379 0.2 0 0.0 三菱軽合金工業 4,575 0.9 275 6.0
南洋真珠 300 0.2 45 15.0 日本穀産工業 4,216 0.8 279 6.6
九州送電 281 0.2 17 6.0 日本電池 2,857 0.5 229 8.0

















総資産利益率 41業種227社 5.62 5.73
41業種226社 5.70 4.98
39業種191社 4.32 3.59











1935-44年度存続 448,047 31,467 7.02
　　シェア上昇 401,705 28,004 6.97
　　シェア低下 46,343 3,464 7.47
1935-44年度新規 83,552 4,798 5.74
資料：前掲、三菱本社『決算書類』1944年度上期・下期。